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Syfte: Uppsatsen syftar till att undersöka huruvida 
garantiersättningen vid nyemissioner på den svenska 
marknaden, är korrekt prissatt i relation till det värde garantin 
skapar för aktieägarna och således även den risk garanterna 
exponeras mot. I de fall en ineffektiv prissättning kan 
påvisas, avser vi utreda om utvalda variabler har en 
signifikant påverkan. 
 
Metod: Optionsvärdering, Multipel Regressionsanalys samt 
klusteranalys. 
 
Litterär referensram: Effektiva Marknads Hypotesen, Arbitrage, Optimal 
kapitalstruktur samt tidigare forskning gällande värdering av 
garantiavtal. 
 
Empiri: Garanterna erhöll en genomsnittlig överersättning om 4,46 
procent av garanterat belopp. Vidare visar studien att bland 
annat volatiliteten och emissionsrabatten är signifikanta 
förklarande variabler till denna felprissättning. 
 
Analys: Analysen visar att korrekt hänsyn ej tagits till de förklarande 
variablerna från Black & Scholes optionsvärderingsmodell. 
 
Slutsats: Prissättningen av garantiersättningen är ineffektiv och 
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Purpose: We aim to answer whether the underwriter fee charged, when 
rights issues are underwritten is competitively priced for the 
Swedish market.  If not, we will examine if some predetermined 
factors are significant in explaining the inefficient pricing of the 
underwriter fee. 
 
Methodology: Option valuation, Regression analysis and Cluster analysis. 
 
Theoretical perspectives: Efficient Capital Markets, Arbitrage, Optimal Capital structure 
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commitments. 
 
Empirical foundation:  On average underwriters receive an excess return of 4.46 
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Analysis: Correct consideration concerning the option valuation variables 
has not been taken in to account.  
 
Conclusions: The underwriter fee charged in rights issues are inefficiently 
priced, which leads us to conclude that it is possible to earn 
arbitrage. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
INNEHÅLLSFÖRTECKNING 
 
 
1. Inledning........................................................................................................................ 5 
1.1 Bakgrund ................................................................................................................. 6 
1.1.1 Marknaden idag................................................................................................. 6 
1.1.2 Teckningsförbindelser och garantiavtal.............................................................. 6 
1.1.3 Emissionsrabatt ................................................................................................. 7 
1.2 Problemdiskussion ................................................................................................... 8 
1.2.1 Syfte................................................................................................................ 10 
1.2.2 Avgränsningar ................................................................................................. 10 
2. Metod .......................................................................................................................... 12 
2.1 Data ....................................................................................................................... 12 
2.2 Metoder för databehandling.................................................................................... 13 
2.2.1 Värdering av garantiavtal utifrån optionsteori .................................................. 13 
2.2.2 Multipel regressionsanalys............................................................................... 15 
2.2.3 Klusteranalys................................................................................................... 17 
2.3 Källkritik................................................................................................................ 17 
2.3.1 Validitet .......................................................................................................... 17 
2.3.2 Reliabilitet....................................................................................................... 18 
3. Litterär referensram...................................................................................................... 19 
3.1 Den effektiva marknadshypotesen .......................................................................... 19 
3.1.1 Arbitrage ......................................................................................................... 20 
3.2 Kapitalstruktur ....................................................................................................... 20 
3.3 Värdering av garantiavtal vid nyemissioner ............................................................ 21 
3.3.1 Marsh (1980)................................................................................................... 22 
3.3.2 Kunimura and Iihara, (1985)............................................................................ 24 
3.3.3 Bae och Levy (1990) ....................................................................................... 24 
3.3.4 Handley (1995)................................................................................................ 25 
3.3.5 Chan (1997)..................................................................................................... 25 
3.4 Möjliga förklaringsfaktorer till en ineffektiv prissättning........................................ 26 
4. Empiri.......................................................................................................................... 27 
4.1 Värdering av garantiavtal ....................................................................................... 27 
4.1.1 Klusterindelning - Sektor................................................................................. 29 
4.1.2 Klusterindelning - Börs.................................................................................... 31 
4.2 Förklarande variabler gällande ineffektiv prissättning............................................. 32 
4.2.1 Klusterindelning – Börs................................................................................... 34 
4.2.2 Klusterindelning - Sektor................................................................................. 35 
5. Analys ......................................................................................................................... 37 
5.1 Prissättning av garantiersättning ............................................................................. 37 
5.1.1 Kluster............................................................................................................. 38 
5.1.2 Förklaringsvariabler ........................................................................................ 39 
6. Slutdiskussion .............................................................................................................. 43 
6.1 Slutsatser................................................................................................................ 43 
Källförteckning................................................................................................................ 45 
Rättskällor.................................................................................................................... 45 
Publicerade källor ........................................................................................................ 45 
Elektroniska källor ....................................................................................................... 47 
Garantiersättning vid nyemissioner 
– Effektivt prissatt? 
 
 
5 
1. Inledning 
 
 
 
I följande kapitel kommer vi att presentera en kort inledning till det område som 
uppsatsen ämnar behandla. Vidare kommer bakgrunden till ämnet att presenteras samt 
en problemdiskussion till den frågeställning uppsatsen har för avsikt att besvara. Som 
grund för resterande kapitel följer därpå problemformulering och uppsatsens syfte. Vi 
kommer även att redogöra för de avgränsningar som har gjorts. 
 
 
 
Kapitalanskaffning genom nyemissioner har blivit allt vanligare och år 2009 sägs bli ett 
historiskt år gällande nyemissioner, för företag på den svenska marknaden. Detta då det 
förväntas att de svenska företagen tillsammans kommer att behöva erhålla över 120 
miljarder kronor i nytt kapital från sina aktieägare.1 Vid genomförandet av en 
nyemission är ett av besluten för det emitterande företaget, om emissionen ska 
garanteras eller ej.  
 
Vi kommer i vår undersökning att utreda om den ersättning som betalas ut till 
garanterna vid en nyemission är effektivt prissatt. Att garantiersättningen är effektivt 
prissatt är viktigt både för det emitterande företaget och för den som garanterar 
emissionen. Företaget bör ej betala mer än det värde de får av att ha emissionen 
garanterad och garanten bör få en ersättning i relation till den risk de exponeras mot då 
de gör ett garantiåtagande.  
 
Ämnet gällande garanternas ersättning ligger bra i tid med tanke på nuvarande 
marknadssituation2. Detta eftersom kapitalanskaffning är en kritisk faktor för många 
företag, då kapitalmarknaden är begränsad utifrån bankernas återhållsamma 
utlåningspolicy3.  
                                                
1 www.va.se 
2 www.aktiespararna.se 
3 Myers, S.C. and Majluf, N, (1984)  
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1.1 Bakgrund 
1.1.1 Marknaden idag  
Kapitalanskaffning genom nyemissioner ökade mer än tredubbelt mellan år 2002 till 
2006.4 Vidare var 2007 året för nyemissionernas topp, men under år 2008 minskade 
antalet genomförda nyemissioner från 112 till 80 godkända nyemissionsprospekt. I 
november år 2008 kunde dock inte företagen vänta längre på kapital och antalet 
nyemissioner ökade igen. Under slutet av år 2008 emitterade företagen framförallt 
företrädesemissioner5. Vilket ofta innebär att de företag som genomför nyemissioner är 
i akut behov av kapital och vänder sig därmed direkt till sina befintliga aktieägare 
istället för till nya investerare. Efter detta har antalet nyemissioner fortsatt öka på den 
svenska marknaden, i takt med att den tvärnitade konjunkturen blivit förvärrad. Under 
första kvartalet 2009 har bland annat, de fyra svenska företagen; SEB, Nordea, SAS och 
Husqvarna genomfört nyemissioner. Detta till belopp som sammanlagt har uppgått till 
mer än dubbelt så mycket som samtliga, förutom Swedbanks, emissioner under 2008.6 
Det totala emitterade beloppet under år 2008 uppgick till 23 miljarder kronor7. 
 
1.1.2 Teckningsförbindelser och garantiavtal 
När ett företag väljer att genomföra en nyemission har aktieägarna rätten, men inte 
skyldigheten att teckna sig för nya aktier8.  För att försäkra sig om att få in hela eller 
delar av det emitterade beloppet kan det emitterande företaget använda sig av 
teckningsförbindelser och garantiavtal. Det förstnämnda innebär att emissionsföretagen 
tecknar avtal med de gamla aktieägarna som förbinder sig att utnyttja delar av eller alla 
sina teckningsrätter. Vill företaget utöver teckningsförbindelser garantera sig om att 
emissionen blir fulltecknad kan de via garantiavtal försäkra sig om detta. Till skillnad 
från teckningsförbindelser är garantiavtal dock något de emitterande företaget oftast 
måste betala för, nedan benämnt garantiersättning.9  
 
                                                
4 www.fi.se  
5 Företrädesemission innebär att det emitterande företaget ger sina befintliga aktieägare företräde till att teckna 
nya aktier i emissionen. 
6 www.fi.se   
7 www.e24.se 
8 Arnold, G, (2005) 
9 Arnold, G, (2005) 
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Först i slutet på 1990-talet började företag på den svenska marknaden att garantera sina 
nyemissioner. År 2002 gjorde bland annat Telecomföretaget Ericsson en nyemission på 
30 miljarder, varav garanterna fick en ersättning om 3,7 procent motsvarande 1,1 
miljarder. Efter detta har det blivit alltmer vanligt på aktiemarknaden att företag väljer 
att garantera nyemissionen i utbyte mot en garantiersättning.10 Kapitalanskaffning 
genom nyemission är dock förknippat med höga kostnader för det emitterande företaget. 
En betydande del av kostnaden utgörs av ersättningen till garanterna som kompensation 
för deras garantiåtaganden.11  Då företagsledningen och dess aktieägare kan väntas vara 
ekonomiskt rationella, bör de vara måna om att minimera kostnaderna12. Det bör därför 
vara av betydelse att de kostnader som uppstår gällande garantin av nyemissionen är av 
skälig storlek i förhållande till det värde garantin skapar för aktieägarna och den risk 
garanterna tar.  
 
1.1.3 Emissionsrabatt  
Aktierna i en nyemission emitteras till ett, för det mesta, rabatterat pris jämfört med 
rådande marknadspris före offentliggörandet av emissionen13. Teckningskursen får dock 
inte understiga de tidigare aktiernas kvotvärde14. En stor rabatt kan argumenteras 
minska risken för att emissionen inte fulltecknas och behovet av garanter är då inte lika 
självklart. Lägre risk givet en stor rabatt på teckningspriset bör resultera i en lägre 
garantiersättning i de fall nyemissionen är garanterad. En hög emissionsrabatt kan ses 
som ett substitut till att garantera emissionen.15 I motstridighet till detta resonemang, 
kan en hög emissionsrabatt signalera till investerare att företaget är övervärderat. 
Således är risken för att emissionen inte blir fulltecknad högre och garanterna kommer 
därmed att kräva en större ersättning för att garantera nyemissionen.16 Dock visar 
forskning på att det inte finns empirsikt underlag för det sistnämnda resonemanget.17 
 
                                                
10 www.va.se 
11 Clifford W Smith, Jr, (1977) 
12 Fama, E, (1970) 
13 Arnold, G, (2005) 
14 Aktiebolagslag 2005:551 13kap. 19§ 
15 Arnold, G, (2005) 
16 Handley, J, (1995) 
17 Eckbo och Masulis, (1992) 
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Ett exempel på en nyligen genomförd nyemission som använt sig både av en stor rabatt 
och en emissionsgaranti är flygföretaget SAS. I mars 2009 beslöt det krisdrabbade SAS 
sig för att genomföra en nyemission på 6 miljarder SEK för att öka sitt kapital.18 För att 
öka sannolikheten att alla aktieägare skulle teckna sig erbjöd de sina befintliga 
aktieägare att teckna aktier till ett pris som var rabatterat cirka 90 procent.19 Aldrig förr 
har ett börsföretag gjort en nyemission med så stor emissionsrabatt. Trots detta valde 
SAS att få emissionen garanterad till en kostnad på 90 miljoner kronor, motsvarande 3,5 
procent av garanterat belopp.20 
 
1.2 Problemdiskussion 
Införskaffning av nytt kapital genom nyemissioner är inte värdeskapande i sig, då 
pengar enbart förflyttas. Om aktieägarna väljer att teckna sig för nyemissionen är det 
deras egna pengar som ökar företagets likvida medel, därmed skapas inget ytterligare 
värde för aktieägarna. Däremot skapas värde genom att företaget med tillgång till 
likvida medel kan investera i värdeskapande projekt.21 Lägre kostnader i samband med 
nyemissionen ger företaget mer pengar att investera för. Presumtivt ligger det då i 
företagsledningens ambition att skapa värde för aktieägarna, genom att minimera 
kostnaderna i samband med nyemissionen.  
 
När företag väljer att garantera sin nyemission består kostnaden till viss del av 
ersättning till garanterna för att de säkrar kapitalanskaffningen. Det kan vara rimligt att 
anta att garantiersättningen speglar den risk som garanterna tar då de garanterar en 
nyemission. Detta i enighet med den effektiva marknadshypotesen där pris alltid bör 
återspegla risk på en effektiv marknad.22 Tidigare forskning visar dock att detta 
samband ej alltid håller och att garantiersättningen således ej är effektivt prissatt. 
Prissättningen av garantiersättningen blir då istället en förhandling mellan de matchade 
garanterna och det emitterande företaget. 23 
 
                                                
18 www.dn.se 
19 www.va.se 
20 www.dn.se 
21 Arnold, G, (2005) 
22 Fama, E, (1970)  
23 Fernando, C.S., et al, (2005) 
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Ingen tidigare studie, kring huruvida garantiersättningen är effektivt prissatt vid 
nyemissioner, har gjorts för den svenska marknaden. Tidigare studiers resultat på andra 
marknader är inte heller direkt applicerbara på data gällande garantiersättningen vid 
nyemissioner i Sverige. De studier som har undersökt prissättningen av 
garantiersättningen vid nyemissioner skiljer sig mycket från varandra. Detta exempelvis 
genom den procentuella ersättning till garanterna, där en del marknader har en fast 
ersättning medan en del har rörlig. Vilket medför att det inte finns någon tydlig studie 
att utgå ifrån. Tidigare studiers slutsats huruvida garantiersättningen är effektiv prissatt 
eller ej skiljer sig mellan studierna. Detta gör att det inte finns ett enhetligt resultat från 
vilket det går att dra en generell slutsats för alla marknader. Vidare tyder våra 
efterforskningar på att den senaste studien gjordes på data som är mer än 15 år gammal. 
Då marknaden för garanterandet av nyemissioner i Sverige har ändrats sedan slutet av 
1990-talet, anser vi det intressant att göra en undersökning på den svenska marknaden, 
gällande effektiviteten i prissättningen av garantiersättningen24.  
 
Det emitterande företaget möter en konflikt i hur de bäst tillgodoser aktieägarnas 
intresse vid en nyemission. Behovet av att garantera en nyemission, givet risken för att 
emissionen inte blir fulltecknad, och det värde en garanterad nyemission ger kan 
ifrågasättas. Värdet av att nyemissionen är garanterad för det emitterande företaget 
består av säkerheten att få in hela eller delar av det emitterade beloppet. Vidare 
signalerar en garanterad nyemission till investerare att aktien inte är övervärderad och 
att nyemissionsvillkoren således är rättvisa.25 Dock uppgår garantiersättningen som det 
emitterande företaget betalar i utbyte för emissionsgarantin, generellt till betydande 
summor. Då företaget anser att det finns behov av att garantera nyemissionen är det 
därmed viktigt för både garanterna och det emitterande företaget att garantiersättningen 
bestäms till en korrekt nivå. Detta då garanterna ej bör exponeras för risk de inte får 
betalt för och det emitterande företaget bör ej betala för mer än värdet av att få 
emissionen garanterad. Problemdiskussionen ovan leder till forskningsfrågan i vår 
studie: 
 
 
                                                
24 www.va.se 
25 Ursel N.D., (2006) 
Garantiersättning vid nyemissioner 
– Effektivt prissatt? 
 
 
10 
Är garantiersättningen vid nyemissioner på den svenska marknaden effektivt prissatt?  
 
Vi kommer att utvidga vår studie med följande underfråga om vi, efter att ha besvarat 
ovanstående frågeställning, finner empirisk bevisning för att prissättningen av 
garantiersättningen är ineffektiv:  
 
Finns det något signifikant samband mellan de utvalda förklaringsvariablerna och den 
ineffektiva prissättningen? 
 
1.2.1 Syfte 
Uppsatsen syftar till att undersöka huruvida garantiersättningen vid nyemissioner på den 
svenska marknaden, är korrekt prissatt i relation till det värde garantin skapar för 
aktieägarna och således även den risk garanterna exponeras mot. I de fall en ineffektiv 
prissättning kan påvisas, avser vi utreda om utvalda variabler har en signifikant 
påverkan. 
 
1.2.2 Avgränsningar 
Vi har valt att avgränsa vår undersökning till att endast behandla kontanta 
aktieemissioner, då vi för vår metod behöver jämförbara emitterade belopp. Således 
faller även aktieemissioner där företagen emitterat så kallade ”units” bort, då dessa 
förutom aktier även inkluderar teckningsoptioner. Vi har även valt att ej inkludera 
aktieemissioner där mer än ett aktieslag emitteras, då vi i vår metod endast kan behandla 
ett aktievärde. Uppsatsen är begränsad till de företag som är noterade på de svenska 
börserna, Nasdaq OMX och NGM, samt handelsplattformerna Aktietorget, NGM 
Nordic MTF och First North. Detta då vi behöver använda oss av aktiepriset dagen 
innan emissionsprospektets offentliggörande. Vi har även valt att avgränsa oss till att 
endast inkludera nyemissionsprospekt som är granskade och godkända av 
Finansinspektionen26. Genom att endast inkludera data från dessa prospekt får vi ett 
komplett urval. Vi har valt att med hänsyn till den begränsade tidsperioden, avgränsa 
                                                
26 De företag som genomför nyemissioner som omfattar mer än 100 personer eller de som emitterar ett belopp 
över 1 miljon Euro inom en 12 månaders period är skyldiga att lämna prospekt för godkännande till 
Finansinspektionen. I nyemissionsprospekten är de emitterande företaget skyldigt att lämna uppgifter om bland 
annat eventuella garanter samt deras ersättning. 
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oss till att undersöka prospekt utfärdade från den 31 oktober 2006 till och med den 30 
april 2009. Då dessa nyemissionsprospekt finns tillgängliga på finansinspektionens 
hemsida. 
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2. Metod 
 
 
 
Nedan kommer vi att redogöra för de tillvägagångssätt som har följt oss från 
problemdiskussion till uppsatsens slutsats. Detta för att ge läsaren en bättre insikt i hur 
vi har gått tillväga. Vi kommer att beskriva de metoder som vi har valt att använda oss 
av i uppsatsen, vilka är optionsvärdering, multipel regressionsanalys samt 
klusteranalys. En redogörelse kommer i detta kapitel även att göras för källkritik, 
validitet och reliabilitet. 
 
 
 
2.1 Data 
Vår undersökning är beroende av och består till stor del av information gällande 
emissionsvillkoren för de nyemissioner vi inkluderat i vår undersökning. För 
genomförda nyemissioner från och med sista oktober 2006 till idag finns prospekt att 
tillgå på Finansinspektionens hemsida.27 Vi har valt att studera alla gjorda nyemissioner 
som publicerats från den 31 oktober 2006 till och med den 30 april 2009, vilket innebär 
att vi har undersökt 310 nyemissionsprospekt. Av dessa har 253 prospekt fallit bort på 
grund av undersökningens avgränsningar, vilket har lett till att vi har fått ett slutgiltigt 
urval om 57 nyemissioner. 
 
Det data vi har hämtat från nyemissionsprospekten är teckningskurs, teckningsratio, 
emitterat belopp, garanterat belopp, garantiersättning, datum för garantiavtalets 
undertecknande, teckningsperiod samt på vilken börs företaget är noterat.  
 
För vidare analys av faktorer som kan påverka en eventuell över- eller underersättning 
har vi samlat in ytterligare data. Utifrån den senast rapporterade årsredovisningen innan 
nyemissionen har vi samlat in data för räntebärande skulder, likvida medel och antalet 
utestående aktier. Från årsredovisningen har vi vidare sammanställt data gällande det 
emitterande företagets omsättning. Data för indexet OMX Stockholm All Share och det 
                                                
27 www.fi.se 
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emitterande företagets aktiekurs före offentliggörandet av nyemissionen har vi samlat in 
från Datastream. 
 
Vi har även sammanställt information om emissionsföretagens respektive 
sektortillhörighet samt var de är noterade. Vid indelning av de emitterande företagen 
utifrån deras sektortillhörighet har vi valt att använda oss av the Global Industry 
Classification Standard (GICS).28 De företag som är listade på OMX Stockholm och 
FirstNorth är på respektive börs hemsida kategoriserade utifrån GICS sektorindelning. 
De företag som däremot inte är listade på dessa börser har vi istället valt att själv 
kategorisera utifrån GICS kategoriseringsstandard samt Datastreams sammanfattning av 
respektive företags verksamhet.  
 
2.2 Metoder för databehandling 
2.2.1 Värdering av garantiavtal utifrån optionsteori 
Värdet av att teckna ett garantiavtal för det emitterande företaget kan kvantifieras 
genom att använda optionsvärdering. Genom att applicera optionsteori, som vanligen 
används för att värdera finansiella instrument, kan man värdera reella val och 
möjligheter som företag står inför. 29  
 
De aktier som inte köps av befintliga eller nya aktieägare är, då det emitterande 
företaget valt att teckna ett garantiavtal, garanterna förpliktigade att köpa. Således kan 
garantiavtalet ses som att det emitterande företaget köpt rätten att sälja, det vill säga 
köpt en säljoption. Samtidigt som garanterna förpliktigat sig att köpa, det vill säga, ställt 
ut en säljoption. För detta erhåller garanterna en garantiersättning. Värdet av det 
emitterande företagets rätt att sälja de emitterade aktierna till garanterna får ej överstiga 
denna ersättning. Då garantiersättningen vid en effektiv prissättning bör vara lika med 
värdet av säljoptionen. 
                                                
28 www.feed.ne.cision.com 
29 Copeland, T and Antikarov, V, (2003) 
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2.2.1.1 Black & Scholes säljoptionsvärderings modell 
Vi har valt att använda Black & Scholes modell för optionsvärdering. Black & Scholes 
var de första att utveckla en teoretisk hållbar optionsmodell, vilken idag är vida 
accepterad.  Valet av Black & Scholes modell grundas i att modellen endast kräver ett 
begränsat antal variabler där endast en av dem, volatiliteten, måste estimeras. Genom att 
använda denna modell minimerar vi därmed de skattningsfel som kan uppstå i samband 
med estimering av variabler. Som ett alternativ till Black & Scholes modell kan Monte 
Carlo modellen nämnas. Vid användning av Monte Carlo modellen finns möjligheten 
att värdera optioner med mer än en källa av osäkerhet. Förutom aktiepris kan Monte 
Carlo modellen, till skillnad från Black & Scholes modell ta hänsyn till fler variabler 
som exempelvis; valutakurs och inflation. För den typ av option som vi avser värdera 
anser vi dock att behovet av att estimera fler variabler inte finns. Fler variabler som 
måste estimeras ger, som ovan nämnt, upphov till fler estimeringsfel i värderingen.30 
 
Black & Scholes modell för värdering av säljoptioner är begränsad till att endast kunna 
värdera säljoptioner med Europeiska kontrakt31. Säljoptionerna vi värderar uppfyller 
kravet på att vara så kallade Europeiska säljoptioner, då rättigheten att sälja endast kan 
utnyttjas då teckningsperioden löper ut. Valet av modell passar således bra då våra data 
inte strider mot modellens begränsning. 
 
Vidare kan vi rimligen anta att de emitterande företagen inte betalar ut någon utdelning 
under optionens löptid. De företag som genomför en nyemission begär in pengar från 
sina befintliga eller nya aktieägare. Att då samtidigt betala ut pengar till aktieägarna mot 
höga transaktionskostnader är ej ekonomiskt rationellt. I de fall utdelningar, trotts allt, 
betalas ut är dessa kända och justeringar kan göras. 
 
Black & Scholes modell förutsätter en konstant riskfri ränta under optionens löptid. 
Detta kan anses vara uppfyllt då löptiden för kontrakten vi värderar är kort.  
Volatiliteten i aktien bör enligt modellen vara konstant och i likhet med den riskfria 
räntan bör optionens volatilitet, i vårt fall, kunna antas vara relativt konstant, med 
hänvisning till optionens korta löptid. Estimeringen av volatiliteten är en kritisk faktor 
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för Black & Scholes modell och det är viktigt att den får ett korrekt värde för att 
optionen ska bli rätt prissatt. Detta bland annat då Black & Scholes formel sägs 
övervärdera de optioner där den underliggande tillgången har en hög varians och 
undervärdera de optioner där den underliggande tillgången har en låg varians.32 För att 
finna den bästa volatilitetsestimeringen för våra data har vi testat Roger & Satchells33 
samt Yang Zhangs34 estimeringsmodeller. Båda dessa modeller har visat sig vara för 
känsliga för det data vi behandlar. Vi har därmed valt att estimera den underliggande 
aktiens volatilitet genom att använda oss av den konventionella beräkningen av 
standardavvikelse.35  
 
Vidare har vi valt att justera det emitterande företagets aktiepris för den 
utspädningseffekt som uppstår vid emitterandet av nya aktier. Empirisk bevisning finns 
för att justering för utspädningseffekt ger mer korrekta resultat vid värdering med Black 
& Scholes modell för värdering av köpoptioner, då hänsyn måste tas till ännu ej 
emitterade aktier.36 Värderingen av köpoptioner kan appliceras på nyemissioner tack 
vare sambandet mellan köp och säljoptioner (put-call parity) 37. 
 
2.2.2 Multipel regressionsanalys 
För att vidare undersöka vilka variabler som kan påverka en eventuell ineffektiv 
prissättning har vi valt att göra en regressionsanalys. Genom en regressionsanalys kan vi 
statistiskt säkerställa om de undersökta variablerna kan förklara den eventuella under- 
eller överersättningen. Vi har valt att använda oss av en multipel Ordinary Least 
Squeres (OLS) regression, vilken är en vanlig estimeringsmetod för regressioner. I de 
fall modellens antaganden håller är OLS den bästa estimatorn för linjära regressioner. 38 
Detta då den, enligt Gauss-Markov teoremet, bäst approximerar data utan snedvridning 
samt då den ger den minsta variansen för residualerna39. Valet av multipel 
regressionsanalys ger oss möjligheten att inkludera flera variabler som kan förklara en 
                                                
32 Black & Scholes, (1972) 
33 Roger, L.C.G., & Satchell, S.E., (1991) 
34 Yang, D & Zhang, Q, (2000) 
35 Black & Scholes, (1973), Black & Scholes, (1972) 
36 Leonardo & Stolt (1990) 
37 Merton, (1973), Stoll, (1969) 
38 Long, S. J., (1997) 
39 Westerlund, J, (2005)  
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eventuell ineffektiv prissättning40. Med hjälp av regressionsanalysen vill vi således 
undersöka om det finns en signifikant förklaringsgrad mellan de oberoende variablerna 
och den beroende variabeln, procentuell över- eller underersättning till garanterna för 
garanterat belopp. 
 
För att den multipla OLS-estimatorn ska vara den bästa estimatorn för linjära 
regressioner (BLUE) krävs det, enligt Gauss-Markov teoremet, att följande fem 
antaganden är uppfyllda vid regressionen41. 
 
Det första antagandet som måste uppfyllas är att den beroende variabeln skall kunna 
förklaras utifrån en linjär regressionsmodell med ett visst antal oberoende variabler, ett 
intercept samt en slumpvariabel. Denna slumpvariabel ska ha ett förväntat värde på noll. 
Vidare ska variansen för stickprovet vara homoskedastisk, vilket innebär att för en 
given variabel, ska felresidualen ha en konstant varians. Fjärde antagandet säger att 
residualerna inte ska vara autokorrelerade, det vill säga kovariansen ska vara noll 
mellan de olika variablerna. Sista antagandet för att modellen ska vara effektiv är att 
värdena på de oberoende variablerna inte ska vara slumpmässiga.42  
 
De två första antaganden löser OLS-regressionen i Eviews. För det tredje antagandet 
behöver vi däremot göra ett White-test. Vid nollhypotes ska då felresidualen vara 
homoskedastisk. Om så inte är fallet utan att felresidualen istället är hetroskedastisk 
måste regressionen korrigeras genom Newey-west estimatorn. Gällande det fjärde 
antagandet måste ett LM-test göras för att se att inte residualerna är autokorrelerade. 
Skulle våra data vara autokorrelerad måste även här justering göras genom att använda 
Newey-West estimatorn. Det femte antagandet uppfylls genom att korrigera för tredje 
och fjärde antagandena. 43 
 
                                                
40 Körner, S och Wahlgren, L, (2000) 
41 Westerlund, J, (2005)  
42 Westerlund, J, (2005) 
43 Westerlund, J, (2005)  
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2.2.3 Klusteranalys 
För att ordna vår insamlade data från optionsvärderingen samt från den multipla 
regressionen, har vi valt att använda oss av klusteranalys. Detta innebär att vi kommer 
att dela in den inhämtade informationen i olika kategorier för att utifrån detta se om den 
ineffektiva prissättningen skiljer sig mellan olika kluster.44 Vi har valt att dela in 
nyemissionerna utifrån de emitterande företagens sektortillhörighet samt var företagen 
är noterade. Vid indelningen av sektortillhörighet har vi valt att utgå ifrån GICS 
indelning, där företagen delas in i sektorer så som Sällanköp, Industri, IT och 
Hälsovård.45  
 
2.3 Källkritik 
Då vi använder oss av sekundärdata och inte själv samlar in våra ursprungsdata innebär 
det att vi inte kan säkerställa informationens riktighet. Vi anser dock att de data vi 
samlat in bör vara korrekt då den är insamlad från välkända och tillförlitliga källor. 
Emissionsprospekten, varifrån vi hämtar en stor del av våra data, är utgivna av det 
emitterande företagen och godkända av finansinspektionen före publicering. Likaså är 
de årsredovisningar vi använt oss av utgivna av det emitterande företaget och dess 
riktighet är verifierad av företagens respektive revisorer. Vidare anser vi att 
informationsdatabasen Datastream är tillförlitlig för information gällande aktiekurser 
och indexvärden. Vidare är vi medvetna om att information från artiklar och böcker kan 
ha blivit tolkad och vinklad av olika författare. De artiklar och litterära källor vi valt att 
använda oss av kommer dock från välkända tidskrifter och författare. Därmed anser vi 
att tillförlitligheten i informationen är hög. 
 
2.3.1 Validitet 
Vi anser att de data vi använt oss av för vår undersökning är relevant. Vidare anser vi att 
vår metod på ett bra sätt hjälper oss att besvara vår frågeställning. Då vi använt oss av 
liknande metod och tillvägagångssätt som tidigare kända forskare som har forskat inom 
samma område, stärks vår studies validitet. 
                                                
44 Porter, M, E, (1998) 
45 www.newsdesk.se 
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2.3.2 Reliabilitet 
För de data vi behandlar är det av stor vikt att vi använder oss av program som är 
tillförlitliga och bearbetar vår insamlade data på ett korrekt sätt. Vid behandling av våra 
data har vi använt oss av Eviews och Excel, vilka vi anser är tillförlitliga program. 
Vidare är den data vi använt för vår studie publik och lättillgänglig. Vi har dessutom 
kontrollerat att vi hämtat korrekt data från prospekt och årsredovisningar. Detta har 
gjorts genom att vi, vid ett ytterligare tillfälle förutom själva tidpunkten för 
insamlingen, kontrollerat att vår inhämtade data stämmer med källornas uppgifter. Det 
bör därmed skapa trovärdiga resultat samt behålla reliabiliteten i undersökningen, dock 
måste vi ha den mänskliga faktorn i åtanke då våra data till stor del är inhämtad förhand. 
 
Det bör även poängteras att den begränsade tidsperiod vi har haft förfogande över har 
gjort oss tvungna att begränsa vårt urval till 57 nyemissionsprospekt, under en 
tidsperiod om knappt tre år. Vi anser att urvalet av undersökta nyemissioner för vår 
studie bör vara tillräckligt för att minimera förekomsten av slumpmässiga mätningsfel.   
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3. Litterär referensram 
 
 
 
I följande kapitel beskriver vi den litteratur som vi anser intressant för utredandet av 
vår forskningsfråga. Vi kommer att redogöra för marknadseffektivitet, arbitrage, val av 
kapitalstruktur samt tidigare studier som behandlat prissättningen av garantiersättning 
vid nyemissioner. 
 
 
 
3.1 Den effektiva marknadshypotesen 
Kapitalmarknadens främsta syfte är att förmedla samt fördela kapital mellan investerare 
och de företag som är i behov av likvida medel. Priset till vilket investerare kan placera 
och företag införskaffa kapital bör återspegla all tillgänglig information vid en effektiv 
marknad. Vid en marknad där effektiv prissättning råder kan investerare ej få en 
avkastning som är högre än den riskjusterade avkastning som priset återspeglar.  Detta 
då information som offentliggörs omedelbart bör återspeglas i priserna. Graden av 
effektivitet på en marknad delas upp i tre olika steg; svag, halvstark och stark 
effektivitet. Då svag effektivitet råder återspeglas all historisk prisinformation i de 
dagsaktuella priserna på marknaden. Vid en halvstark effektiv marknad återspeglas även 
övrig publik information så som offentliggörande av utdelningar, förändringar i 
företagens strategi och nya rapporter. På en starkt effektiv marknad återspeglas all 
information, det vill säga även icke publik information. Detta gör att vid en starkt 
effektiv marknad kan inte heller de som har tillgång till ej offentlig information få 
överavkastning på sina investeringar.  
 
Den effektiva marknadshypotesen bygger på tre viktiga antaganden som delvis bör vara 
uppfyllda vid en effektiv marknad. Första antagandet är att det inte finns några 
transaktionskostnader, vidare bör all information vara fri och lika tillgänglig för alla 
aktörer på marknaden. Sista antagandet gäller tolkningen av implikationen av ny 
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information. Det vill säga att alla på marknaden bör ha samma uppfattning om hur ny 
information påverkar priset och vara rationella investerare.46  
 
3.1.1 Arbitrage 
Optionsvärderingsmodeller som till exempel Black & Scholes bygger på arbitrageteori.  
Vilket innebär att det bör i teorin, på en effektiv kapitalmarknad, vara möjligt för alla 
aktörer att hålla en riskneutral position vid handel med optioner. Således bör det ej vara 
möjligt att tjäna mer än den riskfria räntan, så kallat arbitrage. Om så är fallet i 
praktiken har dock ifrågasatts. Grunden till detta är att optionsvärderingsmodeller 
bygger på antaganden angående marknaden och möjligheten att korrekt estimera 
modellens variabler. Ett stort antagande gäller estimering av den underliggande 
tillgångens volatilitet. Variabeln volatilitet är ofta svår att estimera korrekt och tidigare 
forskning visar på att historisk data är otillräcklig för en korrekt estimering av den 
framtida volatiliteten47. I teorin kan någon som har bättre volatilitetsestimering än 
övriga parter, tjäna arbitrage då en mer korrekt värdering är möjlig. Vidare finns 
marknads imperfektioner som till exempel transaktionskostnader, som försvårar en 
korrekt estimering av optionsvärdet.  Givet en imperfekt marknad kan det vara rimligt 
att anta att ett exakt optionsvärde inte kan fastställas.48 
 
3.2 Kapitalstruktur 
Det finns olika teorier om hur ett företags optimala kapitalstruktur bör konstrueras, 
vilket kan ge oss en förståelse för hur situationen ser ut för företag som står inför en 
nyemission. Teorin om pecking-order menar att det bästa sättet för ett företag att 
finansiera sin verksamhet är genom internt anskaffade medel via balanserad vinst och 
obeskattade reserver. Då ett företag inte har tillgång till interna medel återstår valet att 
ta upp nya lån eller ta in kapital från aktiemarknaden. Vid valet mellan att emittera 
aktier och ta upp lån, är lån enligt teorin att föredra. Rangordningen av 
finansieringsalternativen grundar sig i teorin om signaleringseffekt, där emittering av 
aktier ger den sämsta signalen. Investerare förväntar sig att företagsledningen vid 
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emittering av aktier anser att aktien är övervärderad. Detta i enlighet med teorin om 
informationsasymmetri där ledningen bör veta mer om företaget än vad utomstående 
investerare gör.  Ett företag kan därmed förväntas genomföra en nyemission när de har 
möjlighet att emittera aktier till ett högt pris, på grund av att aktien är övervärderad.49  
 
Argument finns för att kostnader som uppstår på grund av informationsassymetri är 
högre för nyemissioner som ej är garanterade. Kostnaderna är också beroende av, i hur 
stor utsträckning som nuvarande aktieägare planerar att teckna sig. Ju fler aktieägare 
som tecknar sig ju lägre blir kostnaderna. Således bör valet av att garantera emissionen 
påverkas av kostnaderna förknippade med informationsasymmetri.50 För den svenska 
markanden finns empirisk bevisning att det vid nyemissioner där 
informationsasymmetrin anses hög, i större utsträckning finns garantiavtal51.  
 
Vidare finns den så kallade trade-off teorin som menar att lån upp till en viss gräns 
alltid är mer fördelaktigt än emittering av aktier.  Teorin hänvisar exempelvis till att lån 
ger skattefördelar som inte kan uppnås genom emittering av aktier.52 En alltför hög 
nettoskuldsättningsgrad leder dock till en begränsande situation, där företaget på grund 
av höga lånekostnader tvingas avstå lönsamma investeringar. Således är en nyemission 
attraktiv för företag då ny upplåning till en rimlig kostnad, inte är möjlig på grund av en 
för hög skuldsättningsgrad. Empirisk bevisning menar att företag aktivt verkar för att ha 
en optimal kapitalstruktur och i större utsträckning väljer att emittera aktier då 
skuldsättningsgraden är hög.53 
 
3.3 Värdering av garantiavtal vid nyemissioner 
Argument har rests för att garantiavtal vid nyemissioner har en mycket liten ekonomisk 
nytta och olika metoder har använts för att finna bevisning för detta. Vid en tidigare 
studie jämförde författarna garantiersättningen med de belopp garanterna hade betalt i 
de fall emissionsgarantin behövt utnyttjas. Då alla undersökta nyemissioner blev 
                                                
49 Myers, S.C. and N. Majluf, (1984), Myers, S.C., (1984a) 
50 Eckbo & Masulis, (1992)  
51 Cronqvist & Nilsson, (2005) 
52 Miller, M, (1977) 
53 Marsh. P, (1982) 
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fulltecknade och således ingen emissionsgaranti behövde utnyttjas, var den 
genomsnittliga överersättningen lika med hela garantiersättningen på 1,8 procent av 
emitterat belopp. Denna studie tog ej hänsyn till risken för att garantera emissionen på 
ett korrekt sätt.54 Intressanta aspekter gällande garantiersättningen vid en nyemission 
har belysts av den ovan nämnda studien. Däremot har denna studie ej kunnat påvisa vad 
garantiersättningen bör vara givet risken för att emissionen ej blir fulltecknad och 
garantin således behöver utnyttjas.  
 
Det finns dock tidigare studier som har funnit empirisk bevisning för huruvida 
garantiersättningen vid en nyemission är korrekt prissatt eller ej. För att kunna 
kvantifiera värdet av att nyemissionen är garanterad för det emitterande företaget har, 
dessa tidigare studier använt modeller för optionsvärdering. Den ersättning garanterna 
erhåller bör i teorin ej vara större än värdet för företaget att få emissionen garanterad för 
att det ska löna sig för företaget att få nyemissionen garanterad. Dessa tidigare studier 
har använt sig av Black & Scholes modell för optionsvärdering och grundas på data från 
Storbritannien, USA, Australien och Japan.  
 
3.3.1 Marsh (1980) 
En av de första studierna där optionsvärdering använts för att undersöka huruvida 
garantiersättningen är korrekt prissatt gjordes av Marsh år 1980. Studien använde sig av 
Black & Scholes optionsvärderingsmodell, där de behandlade data gällande 
garantiersättningar vid nyemissioner i Storbritannien och USA mellan år 1962 och 
1975. Undersökningen i Storbritannien omfattade ett urval om 539 garanterade 
nyemissioner. Studien av de garanterade nyemissionerna i USA hade ett mindre urval 
om 47 garanterade nyemissioner. 
 
Resultatet av studien visar att garanterna, på både den brittiska och amerikanska 
marknaden, i genomsnitt fick för mycket betalt givet den risk de tog då de garanterade 
nyemissionen. Undersökningen av garantiersättningen i Storbritannien gjordes på data 
för ersättning till undergaranter55 och här fann forskarna att överprissättningen av 
                                                
54 Merrett & Howe & Newbould, (1967) 
55 Vid en del nyemissioner väljer garanterna att teckna avtal med undergaranter för att sprida risken. 
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garantiersättningen i genomsnitt var 0,67 procent.  Då garantiersättningen oftast var fast 
kring 2 procent av emitterat belopp, betyder det att 34 procent av garanternas ersättning 
var överprissatt. På den Amerikanska marknaden använde Marsh istället data för 
förstahandsgaranter56 och fann då en ännu större överprissättning av garantiersättningen 
i jämförelse med värdet på säljoptionen. Garantiersättningen var, på den amerikanska 
marknaden, i genomsnitt 1,09 procent av emitterat belopp medan värdet av säljoptionen, 
i genomsnitt endast var 0,01 procent av emitterat belopp. Överersättningen var således 
1,08 procent av emitterat belopp. Vilket betyder att så mycket som 98,7 procent av den 
ersättning garanterna erhöll var överprissättning.  
 
För samtliga av dessa nyemissioner har forskaren använt aktiens stängningskurs, dagen 
innan garantiavtalet skrevs, som aktievärde till optionen. Aktievärdet har sedan justerats 
för utspädningseffekten och det teoretiska aktiepriset har sedan använts. För att 
bestämma den riskfria räntan har forskaren använt sig av en 90 dagars statsobligation 
vid första dagen av garantiavtalet. Lösenpriset är satt till teckningspriset för aktien vid 
nyemissionen och optionens löptid har satts till de handelsdagar mellan garantiavtalets 
undertecknande och sista teckningsdagen. Den femte variabeln variansen, som inte är 
direkt observerbar, har författaren endast kunnat estimera för 174 av de 539 
nyemissionerna. Anledningen till detta är att det inte funnits tillgång till data gällande 
historiska aktiekurser. Variansen har estimerats som den månatliga avkastningen 
gällande stängningskurser, över en fyra års period direkt före utfärdandet av 
nyemissionen. 
 
Vidare poängterar författaren att det finns skillnader i de två ländernas sätt att hantera 
garanterandet vid nyemissioner. I Storbritannien är garantiersättningen satt till en fast 
prisnivå på ca 2 procent. I USA varierar däremot ersättningen och består av två olika 
delar; en fast procentuell ersättning och en varierande ersättning som beror av varje 
osåld aktie som garanterna måste köpa.  En fast ersättning tyder enligt författaren på att 
förhandlingarnas fokus i Storbritannien bör ha varit på garantikontraktets innehåll, 
istället för ersättningens storlek. Förhandlingarna i USA bör istället ha kretsat kring 
både garantiersättningens procentuella storlek och garantiavtalets innehåll.57 
                                                
56 I uppsatsen benämns förstahandsgaranter med endast garanter. 
57 Marsh, P, (1980) 
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3.3.2 Kunimura and Iihara, (1985) 
En undersökning gällande ersättningen till garanter vid 366 nyemissioner gjordes 
mellan år 1970 och 1981 på den japanska marknaden. Endast fyra garanter stod under 
den undersökta perioden för cirka 70 procent av alla garantiåtaganden. Resultatet av 
undersökningen visade på att garanterna vid samtliga nyemissioner fick för mycket 
betalt i jämförelse med den risk de exponerades mot, samt värdet som skapades för det 
emitterande företaget. Enligt säljoptionen var värdet av garantiavtalet i genomsnitt 0,48 
procent av emissionsbeloppet. Alla gjorda nyemissioner på den Japanska marknaden 
mellan dessa år var därmed överprissatta, då den fasta ersättningen var 3,50 procent av 
emitterat belopp. Ersättningen som garanterna erhöll inkluderade dock ej endast 
ersättning för garantiåtagandet utan även ersättning för andra tjänster i samband med 
nyemissionen.58 
 
Studie använder sig i likhet med de andra tidigare studierna av Black & Scholes 
optionsvärderingsmodell för att undersöka om ersättningen är effektivt prissatt. Vid 
fastställandet av aktiepriset har författarna använt sig av stängningspriset dagen före 
garantiavtalet, justerat för utspädningseffekt. Optionens löptid är bestämt till antalet 
handelsdagar från och med den dag garantiavtalet undertecknats till sista dagen för 
tecknande av erbjudandet, och är i genomsnitt 15 dagar. Variansen beräknades utifrån 
den månatliga avkastningen under en period om fyra år fram till utfärdandet av 
nyemissionen. Vidare är den riskfria räntan estimerad som interbankräntan. 59 
 
3.3.3 Bae och Levy (1990) 
Till skillnad från Marshs studie har Bae och Levy i sin studie funnit empirisk bevisning 
för korrekt prissatt garantiersättning vid nyemissioner på den amerikanska marknaden. 
Detta för studier där garantiavtalet skrivits mer än en dag tidigare än offentliggörandet 
av nyemissionen. Dock visar studien att för de garantiavtal som var skrivna en dag 
tidigare eller senare var garantiersättningen överprissatt med ett genomsnitt på 0.13 
procent. Studien är gjord på garantiersättningar vid 679 nyemissioner i USA under år 
1982 till 1985. Som aktievärde till optionen har forskaren använt sig av 
                                                
58 Kunimura, M & Iihara, Y, (1985) 
59 Ibid. 
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stängningskursen dagen innan första teckningsdagen. Som riskfri ränta har studien 
använt sig av en endagars statsobligation. Lösenpriset är bestämt utifrån priset av 
teckningspriset för aktien vid nyemissionen och optionens löptid beräknas från tiden då 
garantavtalet undertecknades till första dagen på teckningsperioden. Vid estimering av 
variansen har forskaren tagit dagsavkastningen för aktien under en 90 dagars period. 60 
 
3.3.4 Handley (1995) 
En tidigare studie gällande data från 60 nyemissioner utställda under år 1990 till 1993 
av företag listade på Australien Stock Exchange visade, i liket med Marshs studie, att 
garantiersättningen var överprissatt. Garantiersättningen var i genomsnitt överprissatt 
med 0,60 procent av emitterat belopp. Något som motsvarade 49 procent av den 
genomsnittliga ersättning som garanterna i erhöll. Garantiersättningen var maximalt 10 
procent av emitterat belopp, vilket enligt Australiensisk lag var den högst tillåtna 
ersättningen. I studien har variablerna till Black & Scholes optionsvärderingsmodell, till 
största del, estimerats i likhet med Marshs studie. Löptiden är en variabel som skiljer sig 
och är tagen från det datum då garantiavtalet skrevs till sista teckningsdagen, vilket i 
detta fall var i genomsnitt 58 dagar. Variansen är estimerad utifrån dagliga 
stängningskurser över en period om 180 handelsdagar fram till dagen innan 
garantiavtalets undertecknande. 61 
 
3.3.5 Chan (1997) 
En ytterligare studie för den Australiensiska marknaden har valt att studera 92 
garanterade nyemissioner mellan år 1987 och 1993. Författaren valde att justera 
aktiepriset för utspädningseffekten av de nyemitterade aktierna. Vidare valde författaren 
att undersöka om volatiliteten, innan garantiavtalet undertecknades, skiljde sig från den 
faktiska volatiliteten under kontraktets löptid. Resultatet visade att då forskaren använde 
den historiska volatiliteten var ersättningen överprissatt med 0,43 procent av emitterat 
belopp. När forskaren istället använde den faktiska volatiliteten under kontraktets löptid 
kunde en underersättning om 0,49 procent av emitterat belopp påvisas. 
Sammanfattningsvis menar författaren att den historiska volatiliteten inte är tillräckligt 
                                                
60 Bae, S.C. and H. Levy, (1990) 
61 Handley .J., (1995) 
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bra för att värdera säljoptionen och att det är därför tidigare studier funnit en 
överersättning.62 
 
3.4 Möjliga förklaringsfaktorer till en ineffektiv prissättning  
De tidigare studierna som beskrivits ovan, har utöver undersökningen om huruvida 
garantiersättningen är effektiv prissatt även försökt finna möjliga förklaringsfaktorer då 
en ineffektiv prissättning kunnat påvisas. Detta har gjorts utifrån en regressionsanalys. 
 
Marsh valde i sin studie att se närmre på faktorer som eventuellt påverkade 
förhandlingarna kring garantiersättningens storlek och garantiavtalets innehåll. För 
undersökningen valdes förutom variabler som ingått i modellen för optionsvärdering 
också variabler som; det emitterande företagets storlek, rådande konjunktur och om 
emissionen gjorts före år 1968 eller ej. Marsh valde också att ta hänsyn till eventuell 
ersättning som garanterna erhållit i de fall de också agerade rådgivare i emissionen. För 
de olika variablerna så fann Marsh en högre överprissättning då optionens löptid var 
kort, den underliggande aktien hade låg varians, det var lågkonjunktur och då 
nyemissionen gjorts före år 1968.  För de andra variablerna fann forskaren inget 
signifikant samband.63  
  
Även för Handleys undersökning på den australiensiska marknaden gjordes en vidare 
utredning av möjliga förklaringsfaktorer till överprissättningen av garanternas 
ersättning. Riskfaktorerna som valdes var; garanternas rykte, emissionens villkor, 
nyemissionens storlek, rådande konjunktur, samt variablerna från säljoptionen. 
Undersökningen visade att det finns korrelation mellan ineffektiv prissättning och 
variablerna, låg volatilitet i aktien samt nyemissioner där aktien emitterats till en stor 
rabatt. 64   
 
 
 
                                                
62 Howard W. C., (1997) 
63 Marsh, P, (1980) 
64 Handley .J, (1995) 
Garantiersättning vid nyemissioner 
– Effektivt prissatt? 
 
 
27 
4. Empiri 
 
 
 
I detta kapitel kommer vi att sammanfatta de resultat vi fått från vår undersökning. Vi 
kommer först att presentera våra värden från optionsvärderingen. Därefter kommer vi 
att redogöra för de resultat vi fått från den multipla regressionen, där vi undersökt vilka 
faktorer som kan ligga till grund för den ineffektiva prissättningen. Vidare kommer vi 
även att presentera resultaten från dessa undersökningar utifrån en klusteranalys. 
 
 
 
4.1 Värdering av garantiavtal 
För att värdera rätten att sälja, som det emitterande företaget erhåller genom att teckna 
ett garantiavtal, använder vi oss av Black & Scholes formel för värdering av 
säljoptioner.65 Värdet av säljoptionen är en funktion av följande fem variabler; 
aktiepriset, teckningskursen, den riskfria räntan, löptiden och volatiliteten.  
 
Aktiepriset har vi estimerat som det emitterande företagets aktiepris dagen före 
undertecknandet av garantiavtalet, justerat för utspädningseffekten. Det teoretiska 
aktiepriset66 före utspädningseffekten har därmed beräknats med hänsyn till antalet nya 
aktier per befintlig aktie som aktieägarna har rätt att teckna.67 
 
Teckningskursen är priset som anges i nyemissionsprospektet, till vilket aktieägarna har 
rätten att köpa de nyemitterade aktierna. Teckningskursen var i genomsnitt emitterad till 
en rabatt om 45 procent i jämförelse med det teoretiska aktiepriset. 
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66 Teoretiskt aktiepris = ((aktiepris-teckningskurs)/(nya/gammal))+aktiepris 
67 Smith, (1977) 
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Den riskfria räntan har vi estimerat som räntan på en 90 dagars statsobligation under 
optionens löptid, vilken i genomsnitt var 3,21 procent. 
 
Optionens löptid har estimerats till antalet handelsdagar från och med garantiavtalets 
tecknande till och med sista dagen för teckningsperioden. I genomsnitt löpte optionerna 
på 38 handelsdagar. För de flesta nyemissionerna har dagen för garantiavtalets 
undertecknade kunnat fastställas. Vid ett mindre antal nyemissioner har garantiavtalen 
dock undertecknats under mer än en dag och för två nyemissioner har vi ej hittat någon 
uppgift gällande datum. För de emissioner där mer än en dag angetts, har vi använt oss 
av dagen i mitten av perioden. Vidare har vi för de två nyemissioner där inget datum 
hittats, uppskattat när garantiavtalen undertecknats. För detta har vi använt oss av, det 
för urvalet, genomsnittliga antalet dagar före pressreleasen. 
 
Volatiliteten har estimerats som den genomsnittliga dagsvolatiliteten under en period 
om tio handelsdagar direkt före garantiavtalets tecknande. Genom att använda oss av 
enbart de 10 handelsdagarna direkt före tecknandet av garantiavtalet, får vi en 
uppskattning av den mest aktuella volatiliteten. Volatiliteten är sedan omräknad till 
årsvolatilitet på 250 handelsdagar, vilket för våra data ger en genomsnittlig årsvolatilitet 
på 83 procent. 
 
En sammanfattande översikt av optionsvariablernas värden ges i Tabell 1. 
 
Tabell 1
Emissionsrabatt Volatilitet Löptid Riskfri ränta
57 Nyemissioner
Medel 45,02% 82,93% 38 3,21%
Median 45,65% 69,93% 37 3,46%
Optionsvariabler
 
 
Resultaten från vår värdering som presenteras i Tabell 2, visar på att garantiersättningen 
vid nyemissioner ej är effektivt prissatt. I genomsnitt erhåller garanterna en 
överersättning om 4,46 procent av garanterat belopp. Då garantiersättningen för den 
undersökta perioden i genomsnitt uppgick till 6,64 procent betyder det att garanterna i 
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genomsnitt fått 67,20 procent mer i ersättning än vad värdet av säljoptionen motiverar. 
Resultatet varierar dock kraftigt mellan de undersökta nyemissionerna. Som mest fann 
vi en överprissättning om 14,79 procent och en underprissättning om 10,07 procent av 
garanterat belopp. Totalt var 9 av de 57 undersökta nyemissionerna underprissatta vilket 
motsvarar en andel om 15,79 procent. 
 
Räknat i absoluta tal så har garanterna i genomsnitt fått en överersättning om 20 
miljoner kronor. Som mest var överersättningen drygt 516 miljoner kronor och 
underersättningen knappt 2 miljoner kronor. 
 
            
Tabell 2
Garantiersättning* Säljoptionsvärde* Över/Underersättning** Andel***
57 Nyemissioner
Medel 6,64% 2,18% 4,46% 67,20%
Median 6,00% 0,21% 4,99% 83,14%
Stdav. 3,75% 3,88% 4,90% 130,74%
Min 0,00% 0,00% -10,07% n.a
Max 20,80% 15,02% 14,79% 71,09%
* I procent av garanterat belopp
** Procent av garanterat belopp som är över/underprissatt
*** Procentuell andel av garantiersättningen som är över/underprissatt
Garantiersättning och säljoptionsvärde
 
 
4.1.1 Klusterindelning - Sektor 
En mer detaljerad bild av hur garantiersättningen och värdet av säljoptionen varierar har 
vi fått fram genom att dela in nyemissionerna i kluster. Nyemissionerna är indelade dels 
efter det emitterande företagets sektortillhörighet och dels efter den börs eller 
handelsplattform som det emitterande företagets aktie handlas på. I tabell 3 och 4 nedan 
finns en översikt över garantiersättning, säljoptionsvärdet och överersättning respektive 
underersättning i procent av garanterat belopp.  
 
För företag inom IT och Telecom sektorn var överprissättningen i genomsnitt 4,40 
procent, vilket betyder att 53,60 procent av den ersättning som garanterna erhållit var 
överersättning. Spridningen av överersättningen var negativt vriden med ett 
medianvärde på 6 procent.  Garanterna erhöll en ersättning som var mindre än risken för 
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att garantera emissionen vid 2 av de 17 nyemissionerna, vilket motsvarar en procentuell 
andel om 12 procent.  
 
Hälsovård var den sektor där överersättningen i genomsnitt var lägst med 3,58 procent. 
Dock utgjorde 68 procent av ersättningen garanterna erhållit överersättning, vilket är 
högre än andelen överersättning som erhållits av garanterna inom IT och Telecom 
sektorn. Överersättningen var positivt vriden med ett medianvärde på 3,41 procent. 
Bland de 14 nyemissionerna inom sektorn Hälsovård var 2 garantersättningar 
underprissatta, vilket motsvarar 14 procent. 
 
Övriga sektorer hade tillsammans den största genomsnittliga överersättningen på 4,91 
procent och värdena var negativt vridna med ett medianvärde på 5,52 procent. Inom 
denna sektor var också andelen överprissättningar som störst med 77 procent. Samtidigt 
var andelen underprissatta garantiersättningar 17 procent vilket motsvarar 5 av 29 
nyemissioner. 
           
Tabell 3
Sektor Garantiersättning Säljoptionsvärde Över/Underersättning Andel*
IT/Telecom, 17 nyemissioner
Medel 8,22% 3,81% 4,40% 53,60%
Median 7,93% 1,49% 6,00% 75,66%
Stdav. 4,15% 5,24% 5,40% 130,25%
Min 3,02% 0,00% -8,76% -290,12%
Max 20,80% 15,02% 10,80% 51,95%
Hälsovård, 14 nyemissioner
Medel 5,31% 1,72% 3,58% 68%
Median 4,74% 0,49% 3,41% 72%
Stdav. 4,05% 3,50% 4,64% 115%
Min 0,00% 0,00% -4,39% n.a
Max 15,35% 9,76% 14,79% 96%
Övrigt**, 29 nyemissioner
Medel 6,36% 1,46% 4,91% 77%
Median 6,31% 0,11% 5,52% 88%
Stdav. 3,14% 2,87% 4,84% 154%
Min 0,00% 0,00% -10,07% n.a
Max 10,55% 10,07% 10,29% 98%
* Procentuell andel av garantiersättningen som är över/underprissatt
**Inkluderar Finans, Material, Energi, Sällanköp och Industri
Garantiersättning och säljoptionsvärde 
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4.1.2 Klusterindelning - Börs 
För sektorindelningen gällande börs visar Tabell 4 en sammanställning av resultaten.  
OMX är den börs där överprissättningen i genomsnitt var lägst med 3,38 procent. 
Värdena var positivt vridna med ett medianvärde på 3,5 procent. Andelen av 
garantiersättningen som utgjordes av överersättning var dock högst bland de tre 
klustrena på 76 procent.  Vid 1 av 19 nyemissioner erhöll garanterna en underersättning, 
vilket motsvarar en andel om 5 procent.  
 
Vid nyemissioner gjorda av företag noterade på NGM erhöll garanterna i genomsnitt en 
överersättning med 5,59 procent. Medianvärdet var 6,80 procent vilket ger en negativ 
vridning av observationerna. Överersättningen utgjorde i genomsnitt 74 procent av 
garantiersättningen. Andelen av nyemissionerna där garanterna erhållit en 
underersättning var 20 procent. 
 
Företag noterade på handelsplattformarna First North och Aktietorget, som tillsammans 
utgör det tredje klustret inom sektorindelningen, uppvisade en genomsnittlig 
överersättning om 4,80 procent. Observationerna är negativt vridna med ett 
medianvärde på 6,75 procent. Överersättningen utgör i genomsnitt 61 procent av 
garantiersättningen, vilket är den lägsta andelen i jämförelse med de övriga två 
klustrena. Vid drygt 21 procent av nyemissionerna var garantiersättningen underprissatt. 
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Tabell 4
Börs Garantiersättning Säljoptionsvärde Över/Underersättning Andel*
OMX sthlm, 19 nyemissioner
Medel 4,46% 1,09% 3,38% 76%
Median 3,97% 0,01% 3,50% 88%
Stdav. 2,27% 2,46% 2,41% 106%
Min 2,01% 0,00% -2,38% -118%
Max 10,00% 9,76% 9,02% 90%
NGM, 10 nyemissioner
Medel 7,52% 1,93% 5,59% 74%
Median 9,00% 0,10% 6,80% 76%
Stdav. 3,30% 4,67% 4,90% 149%
Min 0,00% 0,00% -5,11% n.a
Max 10,84% 15,02% 10,80% 100%
Övrigt**, 28 nyemissioner
Medel 7,81% 3,01% 4,80% 61%
Median 7,99% 0,63% 6,75% 84%
Stdav. 4,13% 4,28% 6,04% 146%
Min 0,00% 0,00% -10,07% n.a
Max 20,80% 12,24% 14,79% 71%
* Procentuell andel av garantiersättningen som är över/underprissatt
**Inkluderar handelsplattformarna First North och Aktietorget
Garantiersättning och säljoptionsvärde
 
 
4.2 Förklarande variabler gällande ineffektiv prissättning  
Med multipel regressionsanalys har vi undersökt om de utvalda variablerna möjligen 
kan förklara den ineffektiva prissättning av garantiersättningen som påvisats genom 
optionsvärdering. Förklaringsvariablerna vi undersökt är dels de fem variablerna som 
ingår i Black & Scholes optionsvärderingsmodell, och dels variabler som vi anser 
eventuellt kan förklara den beroende variabeln över- respektive underersättning.  
 
Optionsvärderingsvariabler; Aktiepriset och teckningskursen tar vi hänsyn till i 
regressionsanalysen genom att använda oss av emissionsrabatten. Vilken är den rabatt 
de nya aktierna emitteras till, i jämförelse med det teoretiska aktiepriset. Under rubrik 
4.1 förklaras övriga variabler i Black & Scholes värderingsmodell. Om korrekt hänsyn 
till variablerna i Black & Scholes värderingsmodell har tagits, bör ingen av variablerna 
ha en signifikant påverkan av en överersättning eller underersättning.  
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Teckningsförbindelser; Andelen teckningsförbindelser har vi tagit hänsyn till genom att 
i regressionen inkludera kvoten av beloppet för vilket det finns teckningsförbindelser 
och emitterat belopp.  
 
Nettoskuldsättningsgrad; Variabeln är estimerad som företagets räntebärande skulder 
minus likvida medel delat på marknadsvärdet av utestående aktier . 
 
Konjunktur; Den kumulativa avkastningen på börsen OMX Stockholm sex månader 
innan garantiavtalet undertecknats utgör en approximering för marknadsläget.  
 
Omsättning; Det emitterade företagets senast rapporterade omsättning innan 
nyemissionen.  
 
Emitterat belopp: Det sammanlagda belopp som det emitterande företaget ämnar få in 
via nyemissionen. 
 
Regressionsanalysen för det totala antalet undersökta nyemissioner visar på att fem av 
de nio förklarande variablerna har en signifikant påverkan av den ineffektiva 
prissättningen. Tillsammans kan variablerna förklara 42,5 procent av den ineffektiva 
prissättningen. Då vi genom LM-test kan påvisa andra, tredje och fjärde gradens 
autokorrelation har vi gjort en Newey-West justering. Emissionsrabatten är signifikant 
på 1 procents nivå och har en positiv påverkan. Det betyder således att vi med 99 
procents säkerhet kan säga att när emissionsrabatten ökar en enhet, ökar 
felprissättningen med 0,187 enheter. Volatiliteten uppvisade en signifikant negativ 
påverkan på 1 procents nivå. Vilket betyder att en enhets högre volatilitet i den 
underliggande aktien minskar felprissättningen med 0,058 enheter. Vidare är optionens 
löptid signifikant på 10 procents nivå med en negativ påverkan. En enhets längre löptid 
ger således en lägre felprissättning av garantiersättningen om 0,001 enheter. Emitterat 
belopp visade sig ha en signifikant negativ påverkan på 1 procents nivå. För företag som 
emitterade ett större belopp var felprissättningen således lägre. Det emitterande 
företagets omsättning visade sig ha en signifikant positiv påverkan på 5 procents nivå. 
Således är felprissättningen större för företag där omsättningen är hög.   
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Tabell 5
Riktningskoefficient P-värde
57 nyemissioner
Emissionsrabatt 0,187 0,000
Volatilitet -0,058 0,001
Optionens löptid -0,001 0,065
Riskfri ränta 0,554 0,235
Andel teckningsförbindelser 0,025 0,490
Emitterat belopp 0,000 0,005
Nettoskuldsättningsg. -0,008 0,665
Omsättning 0,000 0,027
Konjunktur -0,040 0,230
R-squared 0,425
Durbin-Watson stat 2,367
Förklarande variabler
 
 
4.2.1 Klusterindelning – Börs 
Vid klusterindelningen gällande börs har vi funnit andra, tredje och fjärde gradens 
autokorrelation för klustret OMX Stockholm. En Newey-West justering har därför 
gjorts. Resultatet för OMX Stockholm visar på att emissionsrabatten har en signifikant 
positiv påverkan på 10 procents nivå. Vi kan därför med 90 procents säkerhet säga att 
tillräcklig hänsyn ej tagits till emissionsrabatten vid fastställandet av 
garantiersättningens storlek. Då emissionsrabatten ökar 1 enhet ökar felprissättningen 
med 0,18 enheter. Förklaringsgraden variablerna har för den ineffektiva prissättningen 
är 62,8 procent. 
 
Börsen NGM är det kluster där flest signifikanta påverkande variabler kan påvisas. 
Emissionsrabatten, volatiliteten, andelen teckningsförbindelser, 
nettonettoskuldsättningsgraden och rådande konjunktur var alla signifikanta på 5 
procents nivå. Emissionsrabatten och andelen teckningsförbindelser har en positiv 
påverkan av felprissättningen med 0,186 respektive 0,012 per en enhets ökning. De 
förklarande variablerna löptid och riskfri ränta har båda en signifikant positiv påverkan 
på 10 procents nivå. För varje enhets ökning av löptid och riskfri ränta ökar 
felprissättningen med 0,001 respektive 1,765 enheter.  Tillsammans har variablerna en 
förklaringsgrad om så mycket som 100 procent, vilket betyder att de utvalda variablerna 
tillsammans kan förklara hela den påvisade ineffektiva prissättningen.  
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Handelsplattformarna First North och aktietorget som tillsammans utgör klustret Övriga 
fann vi fyra signifikanta förklarande variabler. Emissionsrabatten och volatiliteten har 
en signifikant påverkan på 1 procents nivå. Nettoskuldsättningsgraden och 
omsättningen har en signifikant påverkan på 5 procents nivå. Tillsammans utgör de en 
förklaringsgard om 43,0 procent. 
 
  
Tabell 6
Riktningskoefficient P-värde Riktningskoefficient P-värde Riktningskoefficient P-värde
Emissionsrabatt 0,176 0,058 0,186 0,033 0,258 0,000
Volatilitet 0,004 0,894 -0,209 0,013 -0,086 0,000
Optionens löptid -0,001 0,324 0,001 0,099 -0,001 0,106
Riskfri ränta -0,360 0,620 1,766 0,074 1,572 0,103
Andel teckningsförbindelser -0,049 0,347 0,164 0,048 0,055 0,254
Emitterat belopp 0,000 0,255 0,000 0,588 0,000 0,509
Nettoskuldsättningsgrad -0,005 0,828 -0,132 0,029 0,054 0,040
Omsättning 0,000 0,548 0,000 0,187 0,000 0,013
Konjunktur 0,072 0,292 -0,395 0,016 0,044 0,513
R-squared 0,628 1,000 0,696
Durbin-Watson stat 1,853 1,503 1,904
*Handelsplattformarna First North och Aktietorget
OMX Stockholm NGM Övrigt*
Förklarande variabler - Börs
 
 
4.2.2 Klusterindelning - Sektor 
För klusterindelningen gällande företagens sektortillhörighet finns varken 
autokorrelation eller heteroskedasticitet i någon av de tre sektorerna, således har ingen 
justering gjorts. Resultaten för IT-sektorn visar på att endast den förklarande variabeln 
volatilitet signifikant påverkar felprissättningen med en förklaringsgrad om 60,7 
procent. Volatiliteten har en negativ påverkan på 10 procents nivå. Således kan vi med 
90 procents säkerhet säga att företag inom IT-sektorn med en enhets högre volatilitet i 
aktien är garantiersättningen 0,058 enheter minde felprissatt.  
 
Vidare är emissionsrabatten den enda signifikanta förklarande variabeln för 
Hälsovårdssektorn. Emissionsrabatten är signifikant på 1 procents nivå och har en 
positiv påverkan. Variablernas förklaringsgrad för den ineffektiva prissättningen är 91,0 
procent. En enhet högre emissionsrabatt ger 0,549 enheter högre felprissättning.  
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För klustret Övriga sektorer finns fyra förklarande variabler som är signifikanta. 
Förklaringsgraden av den ineffektiva prissättningen är sammanlagt 43,0 procent. 
Emissionsrabatten är signifikant på 1 procents nivå och har en positiv påverkan. En 
enhets högre emissionsrabatt ger således 0,163 enheter högre felprissättning av 
garanternas ersättning. De förklarande variablerna volatilitet och emitterat belopp har en 
negativ påverkan på 10 procents signifikans nivå. Högre volatilitet i den underliggande 
aktien respektive högre emitterat belopp ger en lägre felprissättning. Storleken på det 
emitterande företagets omsättning har däremot en signifikant positiv påverkan på 10 
procents nivå. Således visar resultatet att felprissättningen är större i företag med högre 
omsättning. 
 
Tabell 7
Riktningskoefficient P-värde Riktningskoefficient P-värde Riktningskoefficient P-värde
Emissionsrabatt 0,207 0,117 0,549 0,010 0,163 0,005
Volatilitet -0,058 0,052 -0,046 0,156 -0,059 0,066
Optionens löptid 0,000 0,790 -0,002 0,251 0,000 0,565
Riskfri ränta -1,773 0,618 -2,831 0,397 1,136 0,106
Andel teckningsförbindelser 0,134 0,480 0,189 0,127 -0,006 0,923
Emitterat belopp 0,000 0,565 0,000 0,342 0,000 0,053
Nettoskuldsättningsgrad -0,020 0,762 -0,076 0,618 0,000 0,986
Omsättning 0,000 0,491 0,000 0,608 0,000 0,066
Konjunktur -0,026 0,815 -0,189 0,171 -0,061 0,330
R-squared 0,607 0,910 0,430
Durbin-Watson stat 1,484 2,172 2,077
*Inkluderar Finans, Material, Energi, Sällanköp och Industri
Förklarande variabler - Sektor
IT Hälsovård Övrigt*
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5. Analys 
 
 
 
Vi kommer i detta kapitel att presentera vår analys utifrån resultaten från vår 
undersökning. Först kommer vi att analysera värdet av säljoptionen, vidare kommer vi 
att analysera vilka av de utvalda förklaringsvariablerna som kan ha legat till grund för 
den ineffektiva prissättningen. Det är denna analys som vidare kommer att resultera i 
vår slutsats. 
 
 
5.1 Prissättning av garantiersättning 
Resultaten från vår undersökning visar att garantiersättningen vid nyemissioner inte är 
effektivt prissatt, vilket betyder att det finns arbitragemöjligheter. Förekomsten av både 
under- och överersättning i förhållande till säljoptionens värde visar på att 
arbitragemöjligheter finns för både det emitterande företaget och garanterna. Således är 
marknaden för garanterandet av nyemissioner ej effektiv. Optionsvariablerna bör, om 
korrekt hänsyn tagits vid värderingen, vara de enda faktorerna som påverkar 
prissättningen. Således ska optionsvariablerna ej heller ha något signifikant samband 
med en över- eller underprissättning om optionen är rätt värderad. 
 
De empiriska resultaten från regressionsanalysen visar dock på att det finns samband 
mellan den ineffektiva prissättningen och flertalet av förklaringsvariablerna, både 
optionsvariablerna och andra förklaringsvariabler. Således har korrekt hänsyn ej tagits 
till optionsvariablerna och ytterligare variabler påverkar då garantiersättningens storlek 
avtalats. Korrekt information och estimering av de förklarande variablerna vid 
upprättande av garantiavtal, är en kritisk faktor för både det emitterande företaget och 
garanterna. Detta då det ger ett informationsövertag, vilket leder till 
arbitragemöjligheter. 
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5.1.1 Kluster 
Även utifrån de olika klusterna har vi kunnat påvisa olika grad av ineffektiv 
prissättning, vilket innebär att inte heller på klusternivå finns det en arbitragefri 
marknad. 
 
Börs: OMX Stockholm är den börs där det tagits bäst hänsyn till de olika 
förklaringsfaktorerna vid värderingen av garantiavtalet. Endast emissionsrabatten visar 
sig vara positivt signifikant på en 10 procents nivå. Trotts detta är OMX det kluster där 
garanternas ersättning till största del består av överersättning. Detta gentemot de företag 
som är listade på NGM, där sju av de nio undersökta förklaringsvariablerna har visat sig 
vara signifikanta. För NGM visar de undersökta förklaringsvariablerna sig vara 
tillräckliga för att förklara hela den uppkomna ineffektiva prissättningen. 
Handelsplattformarna First North och Aktietorget, som utgör det Övriga klustret, 
uppvisar även de flera signifikanta förklaringsvariabler. Resultaten tyder på att det tagits 
för liten hänsyn till de förklarande variablerna på NGM, First North och Aktietorget. 
Vidare visar detta att undersökningens utvalda förklaringsvariabler ej är tillräckliga för 
att förklara den överersättning som garanterna erhåller vid nyemissioner, då företag är 
noterade på OMX Stockholm, First North och Aktietorget. Detta innebär att det finns 
faktorer, som ej inkluderas i vår undersökning, som gjort att garanterna har fått en för 
hög ersättning gentemot den risk de utsätts för.  
 
Sektor: För både IT och Hälsovårdssektorn gav endast en av de utvalda 
förklaringsfaktorerna ett signifikant förklarande resultat för den ineffektiva 
prissättningen. Detta innebär, precis som för OMX Stockholm, att det finns andra 
faktorer än de vi har undersökt som påverkar den ineffektiva prissättningen. Dock är de 
utvalda faktorernas förklaringsgrad av den ineffektiva prissättningen hög för 
Hälsovårdssektorn. Värt att nämna är att för IT sektorn är andelen av garantersättningen 
som utgörs av överersättning som lägst. För klustret Övriga sektorer var dock fyra av de 
nio förklarande variablerna signifikanta. En förklaring till skillnaderna mellan de olika 
klustren kan vara att relativt få observationer var inkluderade i både IT och Hälsovård, 
vilket därmed kan ge otillförlitliga resultat. Ytterligare en förklaring till att IT och 
Hälsovård inte har så många signifikanta variabler, kan vara att felprissättningen är 
lägre i dessa kluster tillskillnad från de Övriga sektorerna. 
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5.1.2 Förklaringsvariabler 
Utifrån de empiriska resultaten gällande en ineffektiv prissättning, kommer de utvalda 
variablerna att tolkas utifrån dess signifikanta samband. 
 
Emissionsrabatt; De empiriska resultaten visar på att vid en högre emissionsrabatt är 
den ineffektiva prissättningen större. Då emissionsrabatten är en av de fem variablerna i 
optionsmodellen innebär det signifikanta sambandet att det har tagits för liten hänsyn 
till emissionsrabatten vid prissättningen av garantiersättningen. Emissionsrabattens 
positiva påverkan på den ineffektiva prissättningen kan ha ett samband med att en hög 
emissionsrabatt kan ses som ett substitut till att få emissionen garanterad. Det kan 
argumenteras att en hög emissionsrabatt minskar risken för att emissionen inte blir 
fulltecknad, vilket således motiverar en lägre ersättning till garanterna för deras 
garantiåtaganden. En annan synvinkel gällande emissionsrabatten är att en hög rabatt 
signalerar att det emitterande företaget är för högt värderat och således blir behovet av 
garanter större. Detta skulle istället innebära att om emissionsrabatten ökar kommer den 
ineffektiva prissättningen att minska, vilket ej är fallet i vår undersökning. 
 
Vidare kan priset, till vilket aktieägare har rätten att köpa, argumenteras vara irrelevant 
om man antar att kapitalmarknaden är effektiv. Inget ytterligare värde skapas för 
aktieägarna vid teckning av nya aktier och värdet av teckningsrätten försvinner med det 
minskade aktiepriset tillföljd av utspädningseffekten. Därmed bör teckningspriset, 
förutsatt en effektiv marknad, inte påverka prissättningen av garantiersättningen. Dock 
kan, som ovan nämnt, teckningspriset skapa en signaleringseffekt. Vidare kan också 
ytterligare marknadsimperfektioner finnas som gör att teckningskursen kan ge en effekt 
på värdet av att teckna ett garantiavtal. 
 
Volatilitet: Gällande aktiens volatilitet, vilken är en mycket kritisk variabel, har vi 
funnit ett negativt samband med den ineffektiva prissättningen. Detta innebär att högre 
volatilitet i den underliggande aktien ger en mindre överprissatt ersättning till 
garanterna. I takt med att aktiens volatilitet ökar, ökar även risken och därmed är en 
högre garantiersättning motiverad. Resultaten visar att det för volatiliteten har tagits för 
liten hänsyn då beloppet av garantiersättningen bestämts. Svårigheten med att ta hänsyn 
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till volatiliteten bör belysas då de historiska data som finns tillgängliga är mindre bra för 
skattning av den framtida volatiliteten. Därmed skapas lätt skattningsfel som skapar en 
inkorrekt prissättning av garanternas ersättning. En felaktigt hög volatilitet ger en 
övervärdering av säljoptionen samtidigt som en för lågt estimerad volatilitet ger en 
undervärdering av säljoptionen. Möjlighet att skatta volatiliteten i aktien på ett bättre 
sätt än motparten till kontraktet kan således ge en informationsfördel som skapar 
arbitragemöjligheter. 
 
Optionens löptid: En längre löptid bör rimligtvis motivera en högre garantiersättning, då 
det är stor skillnad på att binda kapital i exempelvis en eller tre månader. Resultaten från 
regressionsanalysen visar på att det har tagits relativt korrekt hänsyn till optionens 
löptid vid fastställandet av garantiersättningens storlek. För regressionsanalysen där alla 
nyemissioner inkluderats och för börsklustret NGM finns med 90 procents säkerhet en 
mindre påverkan av ineffektiv prissättning. Effekten är dock liten, en enhets ökning i 
optionens löptid ökar felprissättningen med endast 0,001 enheter. Detta kan vara 
resultatet av att optionens löptid är en variabel som är lätt att ta hänsyn till och 
förhandla fram vid fastsällandet av garantiavtalet.   
 
Riskfri ränta: För den riskfria räntan har signifikant samband med ineffektivprissättning 
endast kunnat påvisas med 90 procents säkerhet för klustret NGM. Korrekt hänsyn till 
den riskfria räntan har därmed, i de flesta fall, tagits vid prissättningen av 
garantiersättningen. Dock var den positiva påverkan stor för NGM börsen. En enhets 
ökning av den riskfria räntan ökar den ineffektiva prissättningen med 1,765 enheter. 
 
Andel teckningsförbindelser: Risken för att garantin behöver utnyttjas och behovet av att 
garantera emissionen, bör minska ju större andel av emissionen som befintliga 
aktieägare tecknat teckningsförbindelser för. Utifrån detta bör även en lägre 
garantiersättning vara motiverad. Genom att befintliga aktieägare tecknar sin pro-rata 
andel signalerar detta till andra investerare att emissionen är en bra investering. I de fall 
då få eller inga teckningsförbindelser finns, kan istället garanter användas för att minska 
den negativa effekten av informationsasymmetri mellan det emitterande företaget och 
möjliga investerare. En stor andel teckningsförbindelser eller garantiavtal ger en positiv 
signaleringseffekt om att emissionsvillkoren är rättvisa. Resultaten från vår 
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undersökning visar på att korrekt hänsyn tagits till andelen teckningsförbindelser för 
alla undersökta nyemissioner förutom de som är noterade på NGM.  
 
Nettoskuldsättningsgrad: Vid en hög nettoskuldsättningsgrad kan det tänkas att det 
emitterande företaget är i en sämre förhandlingsposition. Detta då företag ofta är i behov 
av akut kapital då skulderna är höga. Genomförandet av en nyemission kan ses som ett 
sista alternativ för ett högt belånat företag att införskaffa kapital. Eftersom företag med 
hög nettoskuldsättningsgrad har svårt att bli beviljade nya lån till en rimlig kostnad. 
Utifrån resonemangen ovan bör värdet av att få emissionen garanterad vara högt för det 
emitterande företaget, vilket leder till en högre ersättning för garanternas åtaganden. Vid 
undersökningen gällande nettoskuldsättningsgradens påverkan på den ineffektiva 
prissättningen har vi endast funnit ett signifikant samband för två kluster. För de företag 
som är noterade på NGM har vi funnit ett negativt samband, det vill säga att vid en 
högre nettoskuldsättningsgrad är den ineffektiva prissättningen lägre. På 
handelsplattformerna, First North och Aktietorget, har vi däremot funnit ett positivt 
signifikant samband, vilket innebär det motsatta. Resultaten för de som är noterade på 
NGM indikerar på ovan nämnda resonemang, att företag med hög 
nettoskuldsättningsgrad är i sämre förhandlingsläge vid nyemissioner och garanterna 
kan därav kräva en högre ersättning.  För företagen noterade på First North och 
Aktietorget indikerar de empiriska resultaten att vid en högre 
nettonettoskuldsättningsgrad, har exempelvis garanterna krävt en ännu större 
procentuell ersättning vilket ökat den ineffektiva prissättningen.  
 
Rådande konjunktur: Argument finns för att risken att emissionen inte blir fulltecknad 
är större vid en nedåtgående marknad. Investerare kan argumenteras vara mindre 
riskbenägna och således mer selektiva vid valet av vilka nyemissioner de ska teckna sig 
för. Signalering med hjälp av garanter om att emissionsvillkoren är rättvisa blir således 
viktigare på en nedåtgående marknad. Värdet av att få emissionen garanterad kommer 
således att öka vid en nedåtgående marknad, vilket bör generera i en större procentuell 
ersättning till dem som garanterar nyemissionen. Det kan också argumenteras att företag 
med en relativt hög nettoskuldsättningsgrad upplever en mer pressande finansiell 
situation i en lågkonjunktur. Vilket ytterligare kan bidra till att minska investerares vilja 
att teckna sig för emissionen och därmed ökar behovet av garanter. I motsats till 
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ovanstående resonemang kan det argumenteras att företagsledningen vill emittera aktier 
när aktien är övervärderad, vilket kan vara sannolikare i en uppåtgående marknad. Detta 
bör då vara en negativ signaleringseffekt till investerare, som därav i större utsträckning 
väljer att inte teckna sig för emissionen. Behovet av garanter blir således större och den 
förmodade högre risken motiverar en högre ersättning. Resultaten från vår undersökning 
visar att rådande konjunktur i stor utsträckning har haft en korrekt påverkan på 
garantiersättningen. Endast för börsklustret NGM finns det en signifikant påverkan 
mellan rådande konjunktur och ineffektiv prissättning. 
 
Omsättning: Stora företag, approximerat som storleken på omsättningen, kan 
argumenteras ha en bättre förhandlingsstyrka gentemot garanterna jämfört med små 
företag. Således kan garantiersättningen förväntas vara mindre vid stora företags 
nyemissioner. Vidare kan det argumenteras att risken i små företag är större då 
likviditeten i aktien kan förväntas vara lägre. Vilket bör motivera en högre procentuell 
garantiersättning vid små företags nyemissioner. De empiriska resultaten från vår 
undersökning visar att det emitterande företagets omsättning har en signifikant positiv 
påverkan på 5 till 10 procents nivå. Detta indikerar på ovanstående argument, då en 
högre omsättning leder till en mer ineffektiv prissättning. Dock är effekten av en enhet 
större omsättning mycket liten. 
 
Emitterat belopp: Ett stort garanterat belopp räknat i kronor, medför en större 
exponering för garanterna i absoluta tal. Detta kan medföra att det blir svårare för 
garanterna att minska sin risk genom att finna undergaranter, vilket vidare kan leda till 
krav på en högre garantiersättning. Ytterligare ett resonemang som bör nämnas är att ett 
litet emitterat belopp kan förknippas med mindre och mer okända företag. Detta kan då, 
som nämnts ovan, öka risken för att emissionen inte blir fulltecknad och behovet av att 
garantera är således större, vilket kan motivera en högre garantiersättning. Det 
förstnämnda resonemanget styrks utifrån resultaten från vår undersökning, då de visar 
ett negativt samband mellan det emitterade beloppet och den ineffektiva prissättningen. 
Det vill säga ett högre emitterat belopp leder till en mindre ineffektiv prissättning. 
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6. Slutdiskussion 
 
 
I detta avslutande kapitel kommer vi att presentera de slutsatser vi har kommit fram 
till samt svara på undersökningens frågeställning gällande om garantiersättningen vid 
nyemissioner är effektivt prissatt.  
 
 
 
6.1 Slutsatser 
I genomsnitt betalar de emitterande företagen en överersättning på 4,46 procent av 
garanterat belopp, vilket motsvarar en överprissättning om 67,20 procent av den 
ersättning garanterna erhåller på den svenska marknaden. Inte heller på klusternivå har 
en effektiv prissättning kunnat påvisas. Resultaten pekar på att det är lönsamt att 
garantera nyemissioner i Sverige. Dock är det på sin plats att lyfta fram att vid cirka 16 
procent av de undersökta nyemissionerna är garantiersättningen underprissatt. Vilket 
betyder att garanterna inte fått betalt för den risk de exponerats mot och det emitterande 
företaget erhållit ett värde större än vad de betalat för. Vår undersökning visar på att för 
en korrekt prissättning, utifrån ett optionsvärderingsperspektiv, behöver det tas större 
hänsyn till speciellt emissionsrabattens storlek och den underliggande aktiens volatilitet. 
Svårigheten med en korrekt estimering av volatiliteten understyrker dock att den 
korrekta ersättningen bör ses som ett intervall.  
 
De ytterligare förklarande faktorerna utöver optionsvärderingsfaktorerna har alla 
påvisats signifikanta för något kluster. Dock är det bara två som påvisats vara 
signifikanta för regressionen där det totala antalet undersökta nyemissioner inkluderats, 
storleken på emitterat belopp och omsättningen.  
 
Resultaten från vår studie visar att garanterna i genomsnitt har fått en överprissatt 
garantiersättning, vilket stämmer överens med de resultat tidigare studier har funnit för 
marknaderna Storbritannien, Australien och Japan. För den Amerikanska marknaden är 
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resultaten dock tvetydiga då empirisk bevisning finns för både en effektiv och ineffektiv 
prissättning. 
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